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We offer a theory that sheds light on the current debate over whether the form of corporate 
ownership converges to the Berle-Means image. Our analytical results are threefold. First, 
legal rules and firm-specific protective arrangements are complementary.  Secondly, 
corporate ownership patterns can be convergent or path dependent depending on the relative 
importance of these protective arrangements.  We predict, for example, diffuse stock 
ownership in countries that impose legal limits on blockholders’ power to expropriate 
minority investor rights.  Thirdly, we find that convergence toward diffuse share ownership is 
a movement towards the social optimum. Our empirical results suggest a case for the co-
existence of path dependence and functional convergence (convergence to the diffuse form of 
share ownership through cross-listings on U.S. stock exchanges that impose more stringent 
disclosure and listing requirements). These results have implications for the design of 
executive compensation, the case for institutional investor activism and the proposal to 
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to  the diffuse  form  of  share  ownership  through  cross‐listings  on U.S.  stock  exchanges  that  impose 
more stringent disclosure and listing requirements. Our results suggest a case for the co‐existence of 
path  dependence  and  functional  convergence.  These  results  have  implications  for  the  design  of 
executive pay, the case for institutional activism, and the proposal to increase shareholder power.  




can choose  to  ‘go nuclear’,  say, by  subsidizing  local  firms,  to  retain control of  the  existing onshore 














Limits  on  State  Competition  in  Corporate  Law,  105  Harvard  Law  Review  1437  (1992) 








Walk:  Reconsidering  the  Competition  over Corporate  Charters,  112  Yale  Law  Journal  553 
(2002)  (arguing a case for some  form of  federal  intervention  to allow shareholders  to  initiate 
and approve reincorporations). It is important to note that we use the phrase – ‘the race to the 




corporate matters. Our  treatment  entails  a more holistic view; we  focus  on whether  cross‐






































form of ownership  and governance best balances  the problems of managerial control,  risk‐sharing, 
and capital needs.  In  a Darwinian  evolution,  the public corporation  is  expected  to mitigate agency 
problems with a board of directors and with incentive‐based pay schemes. Further, the threat of proxy 
                                                
3   For a series of ‘law and finance’ research, see also Rafael La Porta, Florencio Lopez‐de‐Silanes, 
Andrei  Shleifer,  and Robert Vishny, Legal Determinants  of External  Finance,  52  Journal  of 
Finance 1131  (1997); Asli Demirguc‐Kunt and Vosislav Maksimovic, Law, Finance and Firm 
Growth, 53  Journal of Finance, 2107, 2134  (1998)  (finding  that  firms  in countries with active 
stock markets and sound legal systems are able to get more funds to finance growth); Rafael 
La Porta, Florencio Lopez‐de‐Silanes, Andrei Shleifer, and Robert Vishny, Law and Finance, 












rely on directors’  judgment  in monitoring management.  In  turn, this close alignment of shareholder 
and director interests helps reduce agency costs and maximize shareholder value. An extant literature 
discusses alternative control mechanisms that empower shareholders to deter director deviance.4 Such 
control mechanisms  include:  independent directors;  fiduciary duties of care and  loyalty;  the market 
for corporate control;  the markets  for products, executive  labor, and capital;  the design of executive 
pay; shareholders’ power to oust directors; and social norms of good conduct.   
  These alternative control mechanisms can be metaphorically seen as ‘the invisible hand’ that 


























6   Easterbrook  and Fischel,  supra note  4, at  212‐213  (1991); Peter Dodd  and Richard Leftwich, 
The Market  for Corporate Charters:  ‘Unhealthy Competition’ versus Federal Regulation,  53 
Journal  of  Business  59  (1980);  Roberta  Romano,  Law  as  a  Product:  Some  Pieces  of  the 
Incorporation  Puzzle,  1  Journal  of  Law  and  Economics  and Organization  225,  273  (1985); 





8   Eugene F. Fama and Michael C.  Jensen, Separation of Ownership and Control, 26  Journal of 















for  liquidity  leaves  the monitoring role to directors.  In  turn,  this preference  for  liquidity  leads  to the 




The  increasing  globalization  of  capital markets  is  often  viewed  as  another  competitive  force  that 
drives convergence to the Berle‐Means image of the modern corporation. Multinational firms seek to 
attain global scale  to opt  into high‐quality  securities  regulatory  regimes. The U.S. and U.K. markets 












9   See also Michael C.  Jensen and William Meckling, Theory of  the  firm: managerial behavior, 





91 Columbia Law Review  1277,  1281,  1284‐1290  (1991); Ernst Maug, Large Shareholders  as 
Monitors: Is There a Trade‐Off between Liquidity and Control? 53 Journal of Finance 1 (1998). 




Racing Towards  the  Top: The  Impact  of Cross‐Listings  and  Stock Market Competition  on 
International Corporate Governance, 102 Columbia Law Review 1757 (2002).  
13   Lawrence A.  Cunningham, Commonalities  and  Prescriptions  in  the  Vertical Dimension  of 
Global Corporate Governance, 84 Cornell Law Review, 1133, 1143‐1146 (1999).  
14   Jeffrey  N.  Gordon,  Pathways  to  Corporate  Convergence?  Two  Steps  on  the  Road  to 
Shareholder Capitalism in Germany, 5 Columbia Journal of European Law, 219, 219‐220 (1999).  
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to  the prevalence of  the  key  idea  that  adherence  to  the  shareholder‐market model promotes better 
economic outcomes.19 Why  is  it  important  to adopt  the common principles of corporate governance? 
The clearest answer relates to the observation that many developed countries have performed well as 
compared to the principal East Asian and continental European countries, most of which deviate from 
the  shareholder‐market model.20 Thus,  the  self‐regulatory mechanism provides  flexible  responses  to 








arrangements might  persist. Here,  our  goal  is  to  explore  solely  the  possibility  of  path‐dependent 
                                                
15   Gordon, supra note 12, 220‐222 (1999). 








ownership patterns around  the world: Microsoft  (U.S.A.), Barrick Gold  (Canada), Hutchison 
Whampoa  Ltd.  (Hong  Kong),  Toyoto Motor  (Japan),  Samsung  Electronics  (South  Korea), 
Allianz Holding (Germany), Daimler Benz (Germany), ABB AB (Sweden), Fiat Spa (Italy), and 
Electrabel  SA  (Belgium));  Stijn  Claessens,  Simeon  Djankov,  and  Larry  H.P.  Lang,  The 
separation  of  ownership  and  control  in  East  Asian  corporations,  58  Journal  of  Financial 
Economics 81, 82‐84, 94‐99 (2000); Meghana Ayyagari, Does Cross‐Listing Lead to Functional 

















  In  contrast, Germany  and  Japan  lack  the U.S.‐style  populism  and  operate  a  bank‐oriented 
model. Most German and  Japanese companies centralize decisionmaking and rely on banks or other 
financial intermediaries for financing investment projects.27 In Germany and Japan, investors are more 
                                                









less dictionary policies will  invest more  in physical  and human  capital,  and will use  these 
factors more efficiently to achieve a greater level of income”); Seymour M. Lipset and William 
Schneider,  The Confidence Gap:  Business,  Labor  and Government  in  the  Public Mind,  5‐6 
(1987); Mark J. Roe, supra note 22, at 31‐32 (1991). 
24   Section  I.D of  this paper provides a brief summary of  the U.S.  legal rules that restrict banks 
and non‐bank  financial  institutions’ share ownership. See also Bernard S. Black, Shareholder 
Passivity  Reexamined,  89 Michigan  Law  Review  520  (1990);  Mark,  J.  Roe,  supra  note  19 
(arguing  that  the McFadden Act,  the Bank Holding Companies Act of 1956, and  the Glass‐
Steagal Act,  impose  limits  on American  banks’  involvement  in  securities  and  stocktrading 
businesses); John J. C., Jr., supra note 10‐12. 







Act as not  just  ‘policy mistakes or  interest group  rent‐seeking’, but as  ‘efficiency  interacting 
with backlash’ where backlash refers  to  the act of strategically  tempering otherwise efficient 
rules and institutions).  
27   Mark J. Roe, supra note 25, at 1936 (1993) (“Stock in large German and Japanese firms is held 








influence. Although  labor  can  raise  its  voice, banker‐shareholders usually dominate  in  this power‐
sharing  scheme.  Banker‐shareholders  have  incentives  to  hold  blocks  of  stock  to  acquire  a  super‐
majority vote. This super‐majority vote grants banker‐shareholders the discretion to send directions to 
the  managerial  board,  bypassing  the  supervisory  board.30  Blockholders  can  thus  balance  up  the 




























                                                
28   Mark J. Roe, supra note 25, at 1941‐1946 (1993).  
29   Under  the German corporations code (Aktiengesetz), employees must represent at  least half 
of  the  seats  on  the  supervisory board. Mark  J. Roe  suggests  that  “codetermination  induces 
shareholder representatives to want the supervisory board to supervise less than it otherwise 





















the cash‐flow and private benefits  from  the controlling position  in  the  firm.  In contrast,  the market 
price of a share that results from a change in control reflects only the cash‐flow benefits that minority 
owners  expect  to  receive  ex  post. Hence,  the  difference  between  the  acquirer’s  bid  price  and  the 
market price after the announcement of a change in control denotes the amount of private benefits of 




























and  George  Triantis,  Stock  Pyramids,  Cross‐Ownership  and  Dual  Class  Equity:  The 
Mechanisms and Agency Costs of Separating Control From Cash Flow Rights, Harvard Law 
School Olin Discussion Paper No. 249 (1999). As published in Randall K. Morck, Concentrated 




























                                                
42   Margaret M.  Blair  and  Lynn A.  Stout,  A  Team  Production  Theory  of  Corporate  Law,  85 


















is by any means an ‘affiliated person’ of  the blockholder(s), an affiliation  that  is harmless  in 
the firm’s home jurisdiction could result in non‐compliance. This example shows that non‐U.S. 
corporations  may  have  a  unique  set  of  corporate  structures  –  concentrated  shares  and 
stakeholder power‐sharing  etc.  –  that  are  complementary  and perhaps  equally  efficient.  In 
response to this outrage, the U.S. SEC has been applying Section 301 rules flexibly to non‐U.S. 
issuers. 
47   See also  the  seminal work by Andrei Shleifer and his colleagues. Timothy Frye and Andrei  
Shleifer, The  Invisible Hand  the Grabbing Hand, 87 American Economic Review 354  (1997); 
Andrei  Shleifer  and  Robert W. Vishny, The Grabbing Hand: Government  Pathologies  and 
Their Cures (2002). 
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of  fairness  and  trust  help  shape  the  path  of  corporate  structures. 49  In  the  context  of  corporate 
governance, the rules of the game often depend on what is perceived to be fair. Stakeholders see a mix 
of  corporate  wealth  and  power  as  ‘unfair’  if  this mix  departs  substantially  from  the  terms  of  a 
‘reference transaction’, which is a transaction that defines the benchmark for corporate interactions.50 
Due to cultural differences, the reference transaction may vary from country to country. For instance, 
American  culture  generally  resists hierarchy  and  centralized  authority more  than  French  culture.51 




  Why are fairness norms  important? The answer  is rather straightforward: fairness norms set 
the  informal reference transactions or rules of  the game. Such  informal rules  in  turn create certainty 









business relationships. Firm‐specific  fairness norms are  internalized  in  the  firm and made known  to 
                                                




Law  School  Law  and  Economics  Working  Paper  No.  183  (January  2001),  available  at 








53   Claessens, Djankov,  and Lang,  supra note  20,  at  83  (2000)  (“…the dominance of most  [East 
Asian] business groups lies in the privileges that they solicit from the government: exclusive 
exporting or  importing  rights, protection  from  foreign competition  for  extensive periods of 
















We  have  just  framed  the  convergence debate. The  convergence  and path‐dependence  stories  both 
have  their own merits  and  thus  need not be  viewed  as mutually  exclusive.  In particular,  the path 
dependence theory suggests that the level of ownership concentration at any point in time depends on 
the initial condition. This static relation, however, does not constitute the complete picture. In contrast, 



















                                                
55   Simeon Djankov, Caralee McLiesch, Tatiana Nenova,  and Andrei  Shleifer, Who Owns  the 
Media, 46 Journal of Law and Economics 341, 2003; Alexander Dyck and Luigi Zingales, The 




57   Rafael  La  Porta,  Florencio  Lopez‐de‐Silanes, Andrei  Shleifer,  and  Robert  Vishny,  Trust  in 
Large Organizations, 87 American Economic Review 333 (1997). 
58   Charles Himmelberg, Glenn Hubbard, and Inessa Love, Investor Protection, Ownership, and 























pattern, b) ‘asset protection’ of  investor rights, and c) ‘legal protection’  that  inhibits value diversion. 
Our model further suggests that legal rules and firm‐specific assets are ‘complementary’ in protecting 
investor rights. Perhaps more  important  is  the result  that  the  relative  importance of  legal and asset 
protections  sets  the  particular  trajectory  on which  ownership  patterns  evolve.  Given  the  relative 




Let  f(t)  be  the  degree  of  investor  protection  owing  to  asset  endowments  with  various  levels  of 
specificity at time t.  Further, let x(t) be the degree of investor protection owing to legal remedies that 
govern institutional activities at time t. For simplicity, we dub f(t) and x(t) ‘asset protection’ and ‘legal 
protection’  respectively. Summing  these  terms with  the  respective  relative weights,  α  and  β, yields 
F(f(t),x(t))=αf(t)+ βx(t) where F(f(t),x(t)) denotes the full degree of investor protection for a given set of 
firm‐specific and legal governance structures. The weights, α and β, depict the relative importance of 
the asset‐specific and  legal conditions under which  the economy operates. For  instance, the U.S.,  the 
U.K., and other Anglo‐Saxon countries emphasize  legal protection of  investor  rights. Thereby,  these 
countries can be viewed as economies where α is smaller than β. More precisely, these countries attach 
a greater weight to legal protection than to asset protection. In contrast, investors in countries such as 
                                                
59   See also the references cited in supra note 8. 
60   See  also La Porta  et  al’s  law‐and‐finance  studies,  supra  note  3; Himmelberg, Hubbard  and 
Love, supra note 58 (2002). 
61   See also Lucian Bebchuk, Asymmetric  Information and the Choice of Corporate Governance 
Arrangements, Harvard Law  and Economics Discussion Paper No.  398  (2002),  available  at 
























  We assume that changes  in  the degree of  full  investor protection arising  from either  legal or 
asset provisions are proportional  to changes  in  the  full benefits of  legal and asset protections arising 
from inside share ownership for a given company. This characterization leads to the following: 


























































αφφ φφφ ln22000 0   
We define θ(f(t),x(t)) as follows: 














(Eq 4) shows  that the  level of  inside stock ownership for a given degree of  total protection at time  t, 
φ(x(t)),  is either equal  to or  less  than  the  initial  level of  inside equity ownership, φ0, since  the  term 













                                                
67   La Porta et al., supra note 3, at 473‐474. 497 (1999) (“A comparison of countries with good and 
poor shareholder protection shows that widely held firms [are] more common in the former… 








corporate ownership  structures at any point  in  time depends partly on  the patterns  it had at earlier 
times”69. This prediction sheds  light on  the  firm’s ownership  structure  that persists due  to network 
externalities, institutional complementarities, sunk adaptive costs, and multiple optima for corporate 
ownership and governance structures.  In addition  to these  forces, rent‐seeking behaviors accentuate 
the  persistence  of  corporate  structures.70 More  precisely,  those  parties who  intervene  in  corporate 
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is  likely  to persist at φ0, or  the  initial  level of ownership concentration.  In other words, concentrated 
 19
ownership  is  likely  to persist  in  social democracies where  asset  endowments  are  viewed  as more 
important than legal remedies.  
  Now consider  the Berle‐Means  economy where diffuse  share ownership  reflects good  legal 
protection of investor rights. This observation can be due to a variety of reasons, including relentless 
political backlashes, social norms of trust, and legal barriers that prohibit financial institutions’ control 








corporate ownership  for  a  similar group of countries. Our next  step  is  to  explore  the possibility of 
‘global convergence’, or convergence that could result from a) contractual arrangements between U.S. 
institutional investors and non‐U.S. constituencies, and/or b) non‐U.S. listings on U.S. stock exchanges.  
It  is possible  to  reach  the midpoint between  full convergence  and path dependence.71 Some 







Asian  corporations. U.S.  institutional  investors have  recently begun  to urge non‐U.S.  companies  to 
instigate changes in their ownership and governance systems to resemble U.S.‐style counterparts. This 
occurrence does not require any corporate law reform or other formal change in a given country. But 
it has  induced  non‐U.S.  firms  to  comply with  the more  stringent U.S.  rules.  Informal mechanisms, 















                                                
71   Ronald  Gilson,  Globalizing  Corporate  Governance:  Convergence  of  Form  or  Function,  49 
American Journal of Comparative Law 329 (2001). Reprinted in Mark Roe and Jeffrey Gordon, 
eds., Convergence and Persistence in Corporate Governance (2004). 





of  effective  governance.  In  that  light,  the  SDC  encourages  non‐U.S.  firms  to  voluntarily meet U.S. 
standards  of  corporate  governance.  In  contrast,  the  stock‐exchange  listing  channel  (SELC)  requires 
non‐U.S. firms that list securities on U.S. stock exchanges to enter into a legally binding contract. Thus, 
the SELC poses a potential threat to deviant non‐U.S. firms that may need to exit the U.S. markets.  
  Integrating  the SDC and SELC yields a proposal  to arrive at the midpoint between absolute 
convergence  and persistence. This proposal  concerns partial  convergence. Whilst  concentrated  and 
dispersed ownership structures may follow the trajectories discussed in Section II.C.1, it is possible for 
the relative importance of legal and asset protections to change due to the combined influences of U.S. 
institutional  investor  activity  and non‐U.S.  firms’  listings  on U.S.  stock  exchanges. More precisely, 
contractual  initiatives may alter  the relative  importance of  legal and asset protections.  In  turn, such 
initiatives may result  in changes  in α and β as defined  in (Eq 1). Specifically, American  institutional 
investors’ call for U.S. style governance standards to be ingrained in non‐U.S. firms implies a decrease 
in α, or equivalently, a commensurate increase in β. Thus, U.S. institutional investors’ power may lead 











































We assume  that blockholders acquire a percentage of equity  in  the  firm, φ*(t), as a  response  to  the 
socially optimal degree of  legal protection of minority  shareholder rights, x*(t), which  is defined as 
x*(t) = max {x(t); t∈{1,2,3…}}. In mathematical terms, x*(t) can be expressed as follows: 















































as  f*(t)=max{f(t);  t∈{1,2,3…}}. Suppose  ξ(t) denotes  the gap between  the  socially desirable degree of 
full investor protection and the privately efficient counterpart at any point in time:  
 
(Eq 18)       ( )tξ   ( ) ( )( ) ( ) ( )( )txtfFtxtfF ,*,* −=  

























(Eq 19)       ( )( ) ( )
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  If  these  scenarios co‐exist,  the  firm operates  in  the neighborhood of  the  social optimum.  In 
that  light,  it  is  socially  desirable  to  converge  to  the  diffuse  form  of  stock  ownership.  This  result 
suggests  that  securities regulations and  related  legal  rules play a vital  role here. Legal protection of 
minority shareholder rights serves as a ‘helping hand’ to correct market failures that could result from 
the  collective‐action  problem:  shareholder  activism  in  corporate  decisionmaking  creates  a  positive 
externality  that  cannot be  internalized by  apathetic  shareholders.  In  turn,  this  externality poses  an 
incentive for shareholders to free‐ride on those who opt for voicing their case against deviant directors 
 22
and executives. Our analytical solution rejects  the  thesis  that “even  if market  forces are pushing us 
toward  convergence  [in  corporate  ownership  and  governance  structures],  these  force  are  not 
necessarily for the best... and even if we converge to the current best system, convergence may not be 

















when  it  is  formed;  this disclosure  is normally  required before  the proxy campaign has begun. The 
related  13(d)  rules  impose  a  disclosure  obligation with  attendant  cost  and  create  legal  risk.  The 
company’s managers can sue claiming misdisclosure of one sort or another  that the shareholder has 
concealed his or her  true  intent.75 Mere allegation of a concealed  intent  is usually enough  to warrant 
court‐ordered discovery. More precisely, the managers do not have  to show material harm  from  the 
alleged misdisclosure under the 13(d) rules.76  
                                                
73   Brett H. McDonnell, Convergence  in Corporate Governance – Possible But Not Desirable, 47 
Villanova Law Review 341, 342, 384 (2002).  
74   Several  studies underpin  this  lengthy discussion,  see Ayyagari,  supra note  20; Black,  supra 
note 24; Coffee, supra note 10; Oren Fuerst, A Theoretical Analysis of the Investor Protection 
Regulation Argument  for Global Listing  of  Stocks, Working Paper  (1998),  also  available  at 
http://ssrn.com/abstract=139599;  Larry  E.  Ribstein,  International  Implications  of  Sarbanes‐
Oxley: Raising the Rent on U.S. Law, 3 Journal of Corporate Law Studies 299, 300‐302 (2003) 
(arguing  that  the U.S. Sarbanes‐Oxley Act mandates  stringent disclosure  rules on  executive 
pay,  auditor  independence,  and  corporate  lawyer’s  ‘gate‐keeping’  duties  etc.); Michael  S. 
Weisbach and William A. Reese, Jr., Protection of minority shareholder interests, cross‐listings 
in  the United States, and subsequent equity offerings, 66  Journal of Financial Economics 65, 





76   The SEC views  a  shareholder consortium  formed  to  influence company policy  through  the 
voting process as a 13(d) ‘group’. A 13(d) group includes ‘two or more persons who agree to 
act  together  for  the purpose of acquiring, holding, voting, or disposing of equity securities’. 
The courts have allowed this concept of a 13(d) group to include a shareholder group that is 




Such  shareholders  are  unlikely  to  succeed  should  they  choose  not  to  organize  among  themselves. 
Collective  action  also  allows  cost  sharing, which  reduces  the  incentives  for  shareholder  passivity 
arising  from fractional ownership. Should shareholders choose  to organize,  they  form a 13(d) group 
and  face disclosure  requirements  and  litigation  risk. Thus,  there  is  an  inexorable  trade‐off between 
shareholder passivity and  legal risk under  the 13(d) rules. This  trade‐off sheds skeptical  light on the 
viability  and  consistency  of  any  voting proposal by  a  loose  group. The members  of  a  loose  group 
cannot effectively identify one another’s investment purposes, nor when other members trade shares. 
Under the 13(d) rules, each member can file a separate Schedule 13D, but each filing must disclose all 
information about other  filers  that  ‘the  filing person knows or has  reason  to know’. This collective‐
















Pension  funds  tend  to dislike a  large  illiquid position  that could be viewed as a breach of  fiduciary 





Active  shareholders  face  additional  legal  obstacles  should  such  shareholders  exercise  control  over 
corporations. First, a shareholder that controls a listed company can sell his or her shares only through 
a  registered  offering  or  the  ‘dribble‐out’  provisions  of  the  Securities Act  (‘Rule  144’).  Registration 
involves delay, expense, strict liability for material misstatements, and no assurance that registration is 
possible, as the company’s assistance is required and may not be forthcoming. Second, the controlling 
shareholder  is  liable  for  the  company’s  securities  law  violations.  The  Securities  Act  provides  an 
                                                
77   Institutions who  acquire  a 5 percent  stake without  ‘the purpose…[or]  effect of changing or 
influencing  the  control  of  the  issuer’  can  file  Schedule  13G,  as  opposed  to  Schedule  13D. 
Schedule 13G does not require as much information as Schedule 13D and does not need to be 
filed  as  promptly  or  amended  as  often.  However,  the  Schedule  13G  option  offers  scant 
comfort due  to  the  fact  that  the  SEC provides  at  best  vague  guidance  on what  the  elastic 







exemption  from  liability  if  the shareholder  ‘had no knowledge of or reasonable ground  to believe  in 
the  existence  of  the  facts  which  create  liability’,  and  the  Securities  Exchange  Act  provides  an 
exemption  if  the  shareholder  ‘acted  in  good  faith  and  did  not  directly  or  indirectly  induce 
the …violation’. But these exemptions offer scant comfort. Both exemptions are highly context specific, 
and  the  courts  judge  the  shareholder’s prior  knowledge  or  good  faith  almost  always  in  hindsight 
(after a violation has taken place). The possibility that the controlling shareholder may be held liable 
for securities law violations creates an additional impediment to concentrated equity stakes.  
  Shareholders who are  also creditors  (banks,  insurers, pension  funds,  investment banks  etc.) 
face additional risks should they arguably control a debtor company. These shareholders’ debt claims 
can  be  subordinated  in  bankruptcy,  or  the  debtor  can  sue  claiming  improper  influence  over  the 
business.79 A claim of control usually  rests upon  the vague concept of  ‘holding  a  significant  equity 
stake in the debtor’. This vague concept normally gives rise to a bankruptcy judge’s response to adopt 
the 10 percent or so threshold used in securities laws. In that light, shareholders who hold part of the 





















Insurance  firms  lack  incentives to  invest  in common stock. For  insurance  firms, common stock does 
not count toward required regulatory capital.  Insurers can buy stock out of excess capital. But  there 























Unlike commercial banks,  insurance companies, and mutual  funds,  investment banks can own  large 
shares. But broker‐dealer subsidiaries that hold most of investment banks’ capital face net capital rules. 
These rules require a 30 percent ‘haircut’ from market value for common stock, a 45 percent haircut on 























managers  receive  votes  from outsiders’  shares  for  reasons unrelated  to  the merits  of  the proposal. 
These votes are often referred  to as  ‘tainted votes’. Tainted votes could be due  to  investors’ rational 
apathy and in turn support for the promanager status quo. In turn, rational apathy makes it safer for 
investors to hold diffuse shares in public companies.  
  Managers can receive  favorable ‘tainted votes’  in at  least two ways. First, managers can put 
pressure on certain shareholder groups to vote promanager. The multistrand web of business relations 










face similar conflicts of  interest. Banks may not  intend  to have a reputation  for casting antimanager 



















exchanges and slows down  the pace of  functional convergence. Below we  focus on  two elements of 





88   James  Brickley,  Ronald  Lease,  and  Clifford  Smith,  Ownership  structure  and  voting  on 
antitakeover  amendments, 20  Journal of Financial Economics 267  (1988)  (showing  evidence 
that  ownership  by  ‘pressure‐sensitive  groups’  like  banks,  insurers,  and  nonblank  trusts 
correlates  with  promanager  votes  on  antitakeover  amendments  and  that  ownership  by 






Quattrone of Credit Suisse First Boston contradicted his  earlier  testimony  and  admitted his 
allocation of  some  IPO  shares  to  investors); Floyd Norris, Corporate Conduct Market Place: 











Section  301  requires  the  audit committee  in  its capacity  as  a committee of  the board  to be  ‘directly 





























                                                
91    For a comprehensive set of critiques of the Sarbanes‐Oxley Act, see also the F. Hodge O’Neal 
Corporate and Securities Law Symposium on the new mandatory disclosure regime brought 
by  Sarbanes‐Oxley,  available  at  <http://law.wustl.edu/WULQ/Hodge/2003>  (presentations) 









98   Jeffrey N. Gordon, Governance Failures of  the Enron Board and  the New  Information Order 
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  (Eq 21)      ( ) OLS
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When we regress Φ(t) on Φ0, we  find a significantly positive relation between  the  two variables. We 
interpret this result as prima facie evidence of path dependence. More precisely, the existing level of 
ownership concentration positively correlates with the  initial counterpart (t‐stat=6.571). We then add 
proxies  for  legal origin to  the regression. None of  these dummy variables turn out  to be significant. 
This finding is not consistent with recent studies, which suggest that corporate ownership tends to be 





colonial  transplants. We  find  that  a  country’s  location within  a  tropical‐climate  zone  tends  to  be 



































































When we  include  the governance  factor,  the percentage of non‐U.S.  firms  that cross‐listed on NYSE 
and Nasdaq, and other control variables, we find support for the bonding effect of cross‐listings only 
(t‐stat=–1.964). We  also  find  further  support  for path dependence  (t‐stat=4.482). But  the governance 
factor loses predictive power (t‐stat=–0.910). These findings have implications for policy. The bonding 





                                                
105   See also Coffee, supra note 11  (2001); Gilson,  supra note 71  (2004); Ayyagari,  supra note 20 
(2004); Reese and Weisbach, supra note 74 (2002); Roe, supra note 22 (2004). 


















  (Eq 22)    SLSa3XGovern ελ +=∑i ii  
  (Eq 23)    ( ) SLSb3NNG0 100NNCLGovernt εδδδδ ++++= 0φφφ  










































































                                                
108   It is important to note that we use the ‘explained component’ of the governance index as the 
independent variable  in  the  second‐stage regression. More precisely, we use  the proxies  for 





























on  share ownership,  functional convergence  towards  the Berle‐Means  form of ownership  is 
possible. We find partial evidence in support of such convergence. 






















Berle‐Means corporations, managers often have  the power to  influence  the amount of their own pay 
























Ashenfelter  and David Card,  2485‐2563  (Elsevier,  1999); Lucian A. Bebchuk,  Jesse M. Fried, 
and  David  I. Walker, Managerial  Power  and  Rent  Extraction  in  the  Design  of  Executive 
Compensation, 69 University of Chicago 753  (2002); Lucian A. Bebchuk and  Jesse M. Fried, 









and Walker,  supra note  110,  at  791(2002); Bebchuk  and Fried,  supra note  110,  at  79  (2003); 
Bebchuk and Fried, supra note 110, at 71 (2004). 
112    Bebchuk and Fried, supra note 110  (2003). 



















  However,  it may not be possible to  ‘bundle’ shareholder  interests.115 Each shareholder does 
not have enough incentives to invest optimally in investigating the consequences of corporate actions. 








  Widely divergent  shareholder  interests, however,  suggest a  role  for  institutional  investors. 
Investors  can  choose  to put  their money  in  institutions116 – mutual  funds,  insurance  companies,  or 
investment banks – that serve as market watchdogs. These institutions specialize in processing market 
news stories and factoring these stories into market prices via direct share trading. Cost savings in the 
acquisition of  information allow  these  institutions  to  reap  economies of  scale  and  scope.  Insofar  as 
there  are  legal  rules  in place  to  ameliorate  any  conflict  of  interest,  these  institutions  can  cast more 
unbiased votes on corporate matters. Recent studies report that institutional ownership concentration 
is closely related to better stock performance117, more performance‐sensitive executive compensation118, 
                                                
114     See  also Lucian A. Bebchuk, The Case  for  Increasing Shareholder Power. 118 Harvard Law 
Review 833, 846‐843 (2005) (suggesting that shareholder voting improvements may serve as a 
good alternative control mechanism).  
115     Kiwi A.D. Camara,  Shareholder Voting  and  the Bundling Problem  in Corporate Law,  2004 
Wisconsin Law Review 1425, 1471‐1476 (2005).  
116     Institutional  investors  can be  facilitative  of  other  (complementary)  control mechanisms,  for 
instance,  the market  for  corporate  control. See  also Andrei  Shleifer  and Robert W. Vishny, 
Large Shareholders  and Corporate Control,  94  Journal of Political Economy  461  (1986). For 
recent discussions on the monitoring role of institutions, see also Black, supra note 21; Bernard 
S. Black, Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Voice, 39 UCLA Law Review 
811  (1991);  Ronald  J. Gilson  and  Reinier Kraakman, Reinventing  the Outside Director: An 
Agenda for Institutional Investors, 43 Stanford Law Review 863 (1991); Bernard S. Black, The 
Value of  Institutional  Investor Monitoring: The Empirical Evidence,  39 UCLA Law Review 
895 (1991); Coffee, supra note 7. 
































SEC’s proposal  to  allow  shareholders  to  nominate directors  –  entails  the  expansion  of  shareholder 
voting rights. Expanding these rights may, however, pose duplication and decision costs. Uninformed 
shareholders may cast  incorrect votes at the expense of  informed shareholders. To better bundle  the 
diverse interests of shareholders, we propose a case for institutional investor activism. In this case, the 









Variable     Description     Source 
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Financial attributes  





























































RoE    RoE denotes the net return as a proportion of common equity.    Worldscope 
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Variable Φ(t) Φ0 Voice Politics GovtEff RegQ Law Corru Environ Stress Human Institu Globalss Polity Persist Democ Autoc CL100 NNCL100
Mean 52.3% 48.4% 67.1% 61.4% 72.2% 71.0% 70.2% 71.1% 46.4% 41.6% 65.8% 68.6% 53.9% 8.236 39.694 8.667 0.431 12.0% 5.5%
Stdev 15.3% 17.6% 14.5% 17.3% 17.7% 14.9% 17.8% 20.7% 18.2% 9.7% 15.3% 16.4% 16.0% 3.461 40.487 2.342 1.190 10.7% 6.1%
Obs 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 35 35
Φ(t) 1.00
Φ0 0.78 1.00
Voice ‐0.54 ‐0.37 1.00
Politics ‐0.46 ‐0.39 0.78 1.00
GovtEff ‐0.57 ‐0.38 0.84 0.84 1.00
RegQ ‐0.51 ‐0.35 0.87 0.87 0.95 1.00
Law ‐0.61 ‐0.43 0.86 0.85 0.97 0.95 1.00
Corru ‐0.53 ‐0.35 0.86 0.83 0.97 0.96 0.97 1.00
Environ ‐0.15 ‐0.15 0.40 0.41 0.36 0.41 0.41 0.46 1.00
Stress 0.49 0.35 ‐0.35 ‐0.23 ‐0.44 ‐0.40 ‐0.40 ‐0.33 0.43 1.00
Human ‐0.24 ‐0.05 0.61 0.51 0.63 0.64 0.66 0.65 0.49 ‐0.05 1.00
Institu ‐0.55 ‐0.41 0.89 0.71 0.76 0.75 0.81 0.77 0.38 ‐0.35 0.59 1.00
Globalss 0.16 0.06 0.00 ‐0.02 ‐0.07 ‐0.11 ‐0.03 ‐0.03 ‐0.04 0.15 ‐0.09 0.20 1.00
Polity ‐0.29 ‐0.24 0.69 0.30 0.27 0.36 0.35 0.29 0.18 ‐0.15 0.38 0.67 0.00 1.00
Persist ‐0.54 ‐0.39 0.65 0.59 0.70 0.63 0.71 0.71 0.47 ‐0.20 0.47 0.61 ‐0.10 0.29 1.00
Democ ‐0.31 ‐0.24 0.73 0.33 0.32 0.41 0.41 0.36 0.18 ‐0.16 0.42 0.68 ‐0.02 0.99 0.35 1.00
Autoc 0.23 0.23 ‐0.58 ‐0.22 ‐0.15 ‐0.24 ‐0.21 ‐0.15 ‐0.17 0.13 ‐0.27 ‐0.59 ‐0.06 ‐0.96 ‐0.16 ‐0.91 1.00
CL100 ‐0.32 ‐0.17 0.37 0.37 0.32 0.39 0.33 0.36 0.48 0.14 0.34 0.25 ‐0.17 0.22 0.29 0.24 ‐0.16 1.00




Model Intercept Φ0 Engmo FRSPmo Scandmo Germmo Latitude Tropical Tranplant Govern Persist Democ Autoc CL100 NNCL100 R
2
Path Dependence 0.209 0.652 57.4%
4.063 6.571
Legal Origin 0.308 0.519 ‐0.047 0.096 ‐0.025 0.039 63.7%
1.907 4.151 ‐0.319 0.919 ‐0.215 0.359
Endowment 0.284 0.579 ‐0.143 0.104 ‐0.013 76.1%
3.348 7.171 ‐1.055 2.068 ‐0.325
Governance 0.462 0.541 ‐0.290 66.5%
4.686 5.567 ‐2.905
Voice 0.457 0.562 ‐0.302 65.3%
4.362 5.785 ‐2.647
Politics 0.375 0.564 ‐0.199 62.1%
3.825 5.358 ‐1.955
Government 0.464 0.542 ‐0.279 67.4%
4.914 5.700 ‐3.082
Regulation 0.458 0.564 ‐0.291 65.2%
4.329 5.795 ‐2.628
Rule of Law 0.482 0.520 ‐0.299 68.5%
5.122 5.443 ‐3.300
Corruption 0.413 0.559 ‐0.224 66.3%
4.860 5.854 ‐2.863
Political Independence 0.283 0.579 ‐0.001 63.8%
4.915 5.895 ‐2.345
Democracy 0.289 0.630 ‐0.008 58.9%
3.132 6.201 ‐1.041
Autocracy 0.211 0.645 0.005 57.6%
4.020 6.252 0.338
All Cross‐Listings 0.258 0.620 ‐0.281 61.5%
4.553 6.353 ‐1.802











Model Intercept Φ0 Engmo FRSPmo Scandmo Germmo Latitude Tropical Tranplant Govern Persist Democ Autoc CL100 NNCL100 R
2
Legal Protection vs. 0.418 0.514 ‐0.122 ‐0.001 58.4%
Political Independence 3.722 4.803 ‐0.861 ‐1.579
Governance (control) 0.437 0.484 ‐0.010 0.045 0.003 0.024 ‐0.169 0.089 ‐0.051 ‐0.135 71.0%
2.390 4.571 ‐0.119 0.512 0.029 0.265 ‐0.922 1.463 ‐1.016 ‐0.986
Political Independence (control) 0.465 0.483 ‐0.076 ‐0.027 ‐0.066 ‐0.063 ‐0.193 0.090 ‐0.069 ‐0.001 71.5%
2.522 4.643 ‐0.713 ‐0.242 ‐0.574 ‐0.525 ‐1.075 1.489 ‐1.234 ‐1.184
Cross‐Listings (control) 0.274 0.479 0.039 0.094 0.038 0.035 ‐0.612 74.2%
2.070 4.908 0.476 1.109 0.405 0.422 ‐2.016
Legal Protection vs. 0.379 0.455 0.028 0.084 0.031 0.027 ‐0.023 0.127 ‐0.056 ‐0.118 ‐0.594 74.0%
NYSE‐Nasdaq Cross‐Listings 2.154 4.482 0.331 0.976 0.336 0.320 ‐0.119 2.079 ‐1.184 ‐0.910 ‐1.964
Political Independence vs. 0.454 0.437 ‐0.055 ‐0.006 ‐0.055 ‐0.086 ‐0.021 0.133 ‐0.089 ‐0.001 ‐0.684 75.8%






Model Intercept Φ0 Govern NNCL100 Φ(t) System Weighted R
2
Happy Life Expectancy 78.9%
Functional Convergence 0.548 0.648 ‐0.456 ‐0.335




Functional Convergence 0.593 0.512 ‐0.417 ‐0.529




Functional Convergence 0.502 0.544 ‐0.303 ‐0.580




Functional Convergence 0.480 0.568 ‐0.302 ‐0.408




Functional Convergence 0.572 0.510 ‐0.388 ‐0.498




Functional Convergence 0.606 0.555 ‐0.481 ‐0.356




Functional Convergence 0.492 0.574 ‐0.325 ‐0.377





Model Intercept Φ0 Govern NNCL100 Φ(t) System Weighted R
2
Price to Book 68.3%
Functional Convergence 0.491 0.547 ‐0.293 ‐0.536




Functional Convergence 0.479 0.578 ‐0.307 ‐0.416




Functional Convergence 0.548 0.558 ‐0.391 ‐0.449




Functional Convergence 0.477 0.575 ‐0.303 ‐0.394




Functional Convergence 0.485 0.576 ‐0.313 ‐0.441




Functional Convergence 0.499 0.572 ‐0.335 ‐0.384




Functional Convergence 0.514 0.571 ‐0.356 ‐0.380




Functional Convergence 0.485 0.578 ‐0.319 ‐0.383














  As discussed  in Section  II.A, a marginal change  in  full protection, dF, can be expressed as a 
function of a marginal change  in  the  full benefits of  legal and asset protections arising  from partial 
inside stock ownership,  [φ∙(αf+βx)/f]∙dφ. We assume  this relation  to be proportional, with a positive 
constant k being the proportionality factor (k>0). This characterization leads to (Eq 1): 







⎛ +⋅⋅⋅−= 1,  
We rearrange (Eq 1) as follows: 
   
( ) ( )( )
( )( ) ( )( )

























































  (Eq 3)  ( )( ) ( ) ( ) ( )( )txtftkfctx βαφ +−= ln2  
where c=2c0. By definition, φ(x(t)) is strictly positive and therefore (Eq 3) holds for plausible values of 
k, α, and β. Let the initial condition be φ(x(0))= φ(0)= φ0, we obtain: 
    ( )( ) ( ) ( ) ( )( )tftkfcx αφφφ ln200 0 −===  




      ( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )txtftkftftkftx x βααφφ φφφ +−+=== ln2ln22000 0  







αφφ φφφ ln22000 0  
We define θ(f(t),x(t)) as follows: 









(Eq 6)    ( )( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )txtftx x ,2000 0 θφφ φφφ +===   
where θ(f(t),x(t)) is named the ‘convergence determinant’.  
  Next, we rearrange (Eq 4) to yield a function of legal protection of investor rights at time t, x(t): 





















We assume  that blockholders acquire a percentage of equity  in  the  firm, φ*(t), as a  response  to  the 
socially optimal degree of  legal protection of minority  shareholder rights, x*(t), which  is defined as 
x*(t) = max {x(t); t∈ {1,2,3…}}. In mathematical terms, x*(t) can be expressed as follows: 




















( ) ( )( )txtfF , ( ) ( )txtf βα +=   






























( ) ( )( )txtfF *,*   ( ) ( )txtf ** βα +=  






































as  f*(t)=max{f(t);  t∈ {1,2,3…}}. Suppose  ξ(t) denotes  the gap between  the  socially desirable degree of 
full investor protection and the privately efficient counterpart at any point in time:  
(Eq 11)    ( )tξ     ( ) ( )( ) ( ) ( )( )txtfFtxtfF ,*,* −=  





























   

































































  (Eq 13)  ( )( ) ( )ttx ξφmin   ( ) ( )( )txtk φα ⋅⋅=  













may or may not converge over  time. Our motivation comes  from the belief  that  investors seek  legal 
and asset protections from share ownership. On the one hand, some see blocks of stock as a substitute 
for poor protection.  In turn,  investors benefit from  legal and  firm‐specific arrangements that protect 
minority shareholder rights. On the other hand, blocks of stock may exclude other investors from legal 
and asset protections. As a result,  this exclusion  implies  that  legal rules and asset endowments may 
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  where   ( )tfA αα = ,  ( )txAB βαα += ,  ααα BAC /= ,  ( )αα CD ln= , 
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  where   ( )txA ββ = ,  ( ) ββ α AtfB += ,  βββ BAC /1−= ,  ( )ββ CD ln= , 
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  where   ( )tfA f α= ,  ( )txAB ff β+= ,  fff BAC /= ,  ( )ff CD ln= , 





















































φ ⋅=        
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dx   ( )( ) 02 >⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛=
tf
tx  
 
(Eq 13) suggests that legal and asset protections are indeed complementary mechanisms. Alternatively, 
we derive the elasticity of legal protection with respect to asset protection: (dx/x)/(df/f) = 1/f(t) >0. This 
result implies that the effectiveness of legal protection is likely to increase by 1/f(t) percent in response 
to a one‐percent increase in the effectiveness of asset protection.  
